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紹介 
 本稿は、Revue des sociétés（フランス会社法雑誌）2003 年第一四半期号に掲載された、フ
ランス株式発行会社協会（ANSA）事務局長フィリップ・ビサラ氏の「フランスにおけるコ
ーポレート・ガヴァナンス－さらなる法制化が必要か、どのように？」（Le gouvernement 
d’entreprise en France : faut-il légiférer encore et de quelle manière?）と題する論文の翻訳である。
現在、わが国ではコーポレート・ガヴァナンスに関して活発な議論があるが、フランスに
おいてもエンロン事件への反省から議論があり（訳注 1）、今年 8 月 1 日に「フランス版サ
ーベンス・オクスレー法」（2003 年 7 月 19 日ル・モンドの表現）として「金融市場保障法」
（loi de sécurité financière）（訳注 2）が成立しているところである。金融市場保障法案は今




















































ているように見えるが、実は 70 年以上も前、1930 年にフランス株式発行会社協会が設立さ
れた直後に最初に発刊された文書の引用である。 
































ンス原則への収斂」RD bancaire et bourse, mars-avril 1997-49、JCP éd. E. 1997-245、ファント『Corporate 
governance in American and French Law』（Montchrestien, 1997）、グイヨン「フランスに『コーポレート・ガ
ヴァナンス』法理を導入すべきか」LPA, 7 mai 1997, no. 55, p. 28、OECD『コーポレート・ガヴァナンス－
企業の競争力強化と世界金融市場へのアクセスの促進』avr. 1998、ホプト「コーポレート・ガヴァナンス－
ドイツと欧州における経験」Rev. Sociétés, 2001-1、モンテーニュ研究所『企業統治の改善』mars 2003 を参
照。 
3 さらに資本市場全体がこの問題を提起している。2003 年 1 月経済社会理事会「資本市場規制と競争当局
－その理由と方法」。 
4 マニエ『欧州連合における法の近接と共通会社法の可能性』（LGDJ, 1999）。 
5 この経緯については、トウンク「株式会社の統治、米英における改正の動き」RID comp. 1/1994、パスト
レ「コーポレート・ガヴァナンス－方法論と理論」Rev. écon. fin. no. 31, 1994、ゲーベル「アメリカの会社














を持つ者はいないだろう。1966 年 7 月 24 日会社法（訳注 4）およびその後の改正、最近の



















る（1985 年会社法 282 条～347 条）。 
 「よきガヴァナンス」に関する最近のイギリスの報告は、法律が妥当な道具ではないと
再確認している9。 
                                                  
7 本稿ではパブリック・セクターを対象としない。パブリック・セクターについては経済財政産業省報告
「国家株主と公営企業のガヴァナンス」（2003 年 1 月）参照。 
8 トウンク『イギリス株式会社法第 4 版』（Economica）no. 136。 
























 この委譲の例としては、フランスでは 1930 年以降17、複数議決権株式の禁止は会社法に
規定されているが、アメリカ議会はこれを採決していない。証券取引委員会（SEC）は何度
                                                  
10 トウンク『アメリカ株式会社法』（Economica）no. 10 以下。 







13 会社法専門家グループ報告「現代の会社法規整の枠組み」（2002 年 11 月）（http://europa.eu.int/comm/ 
internal_market/ fr/company/modern/index.htm） 
14 トウンク・前掲注 10。 
15 「モデル」法による統一は全部（1928 年Uniform Business Corporation Act、）または部分的に（1946 年Model 
Business Corporation Act）失敗している。 
16 1933 年証券法、1934 年証券取引所法。 

































                                                  
18 The Busines Roundtable v. SEC, no. 88-1651, 12 June 1990。 
19 商事法典L 225-43。 
20 1985 年会社法 330 条以下。 
21 フランス証券取引委員会の任務は、預金の保護、投資家への情報提供、資本市場の円滑な運営である。
COBの会社法分野への影響については、ベザール「証券取引委員会と会社法」RJC,mars et avr. 1982 を参照。 
































ることを禁じている（サーベンス・オクスレー法 301 条）。 
                                                  
23 トウンク・前掲注 8、10 参照。 
24 Principles od Corporate Governance of 1994、1992 年Cadbury report, Code of best practices、Higgs report、Review 
of the role and effectiveness of non-execuive directors, Jan 2003 など参照。 





































                                                  
26 ビサラ「コーポレート・ガヴァナンスの真の意味」Rev. sociétés, 1998-5（訳注 8）。 
27  W. Christ, Good Corporate Governance and communication with institutional shareholders, in Corporate 





























                                                  
28 トウンク「アメリカ革命－コーポレート・ガヴァナンス原則の提示と適用」LPA, no. spécial, sept. 1995。
シャミー「フランス法におけるアングロ・サクソン・コーポレート・ガヴァナンスの転移」LJA, 97, no. 69, 
p. 4。 
29 1978 年。 
30 ペルチエ・前掲注 2。スコラスティク『会社取締役のディリジェンス義務－フランス法とイギリス法』
（LGDJ, 1998）。アメリカ法律協会『コーポレート・ガヴァナンスの原理』4 条 01.c。 
31 ペルチエ・前掲注 2。 
32 The Business Roundtable, Statement of Position on the Rule and Composition of the Board of Corporate Directors 
of the large Publicly Owned Cirporation, 1978。Statement on the ALI’s Proposed Principles of Corporate governance 
and Structure。Restatement and Recommendations, 1983。Statement on Corporate Responsibility, October 1981。
































                                                  
33 第一次ヴィエノ報告、同第二次報告、ブトン報告。 
34 比較のためには、ファント・前掲注 2、ペルチエ・前掲注 2 を参照。ディオン、Dr. sociétés, juillet-août 1995。
スコラスティク・前掲注 30。ピニオ「破毀院商事部の判例に見るコーポレート・ガヴァナンス」『AEDBF 
France II記念号』（1999）。 


























                                                                                                                                                  
法研究会国際部会訳編『コーポレート・ガバナンス』（日本証券経済研究所、1994）22 頁による）。 
36 新経済規則法を受けた商事法典L225-35。 
37 Cass. com. 10 mai 1948, D. 1948-407; S. 1950-I-77, note Plaisant; JCP 1949-II 4.937, note Bastian。同判決は、「商
事会社の取締役会構成員は、原則として、権限を与えられた取締役が注意（vigilance）または洞察力
（perspicacité）があれば防ぐことができたにもかかわらず、過誤があればその責任を負う」としている。
T. com. Roubaix, 26 sept. 1956, D. 1957-10, note Goré; CA Douai, 11 juill. 1957, D. 1957-751, note Lagarde; CA 
Paris, 4 févr. 1994, Bull Joly 94-402, note Pariente; CA Paris, 18 juin 1991 (Affaure NASA); Bull Joly, mars 
1992-277, note Couret。オバディア＝セクセール「会社の経営者の責任と 1985 年 1 月 25 日法 180 条（訳注
9）」Bull. Joly 1994-617。Cass. com. 16 avr. 1991, Rev. sociétés 91-102, note Chaput。ペルチエ・前掲注 2、スコ
ラスティク・前掲注 30 参照。 
38 アメリカの取締役会の役割が監督から「会社の事業経営」に漸次、発展・移行したことは、さしあたり
ゲーベル「現代のアメリカにおける会社のガヴァナンス－取締役会と管理の構成と機能」Journée de la 
société de la législation comparé, 1988, vol. 10, p. 543 を参照。 
39 新経済規則法を受けた商事法典L225-35。 
40 1966 年 7 月 24 日法 98 条。 
41 同じ規定が取締役と業務執行役員に適用される。 






























                                                  
43 ペザール「会社経営者の民事責任」『コーポレート・ガヴァナンス』（Montchrestien, 1997）。 




47 Cass. com. 7 juill. 1994, Bull. Joly, 94-1232, note Saintourensu; Rev. sociétés 95-275, note R. Vatinet。 
48 Cass. com. 27 févr. 1996, D. 1996, p. 518, note Maluarie; JCP éd. E 1996, 838, note D. Schmidt=N. Dion。 
































                                                  
50 ビサラ「社会的利益」Rev. sociétés, 1999-5。 
51 CA Paris, 22 mai 1965, D. 1968, p. 147, note R. Contin。コンタン「フルハーフ判決と会社法の発展」D.1968, 
chron. p. 45。パイユソー『現代会社法基礎』（JCP éd. E., 1984）no. 14193。 
52 シャミー・前掲注 28、ペルチエ・前掲注 2。 
53 Davis Global Advisors, Leading corporate governance indicators 2001。 
54 ジェルマン編『株主の政治的権利』（パリ第二大学法社会学研究所＝モンテスキュー・サークル、2001


































・少なくとも 3 年に一度、公式な評価を行わなければならない。 
・外国の中には、社外取締役（経営にも職務にも当たらない）が社内取締役とは別に定 
期的に会議することを慣行としている国がある。本作業グループの過半の者は、この
                                                  































                                                  
56 「パフォーマンス。非業務執行役員はマネージメントの設定目標に対するパフォーマンスを質し、パフ
ォーマンス・レポートをモニターすべきである。」 
57 Comparative study of Corporate governance Code Relevant to the European Union and its member States, Jan. 
2002。 
58 規則適用指示no. 95-01, 98-01。 
59 証券取引委員会月報 2003 年 1 月。ブシェール「コーポレート・ガヴァナンスのフランス新印象派アプロ
ーチ」AGEFI, 19 févr. 2003。 



































                                                  
61 ビサラ「分離された取締役会会長」ANSA, no. 3083, sept. 2001。 
62 1967 年 3 月 23 日令 90 条。 


































機構と監督機構－フランスにおけるその展開」民商 117 巻（1998）4･5 号 569 頁、同「株式会社の業務執行
機構と監督機構」民商 117 巻（1998）4・5 号 57 頁、同「フランス会社法とコーポレートガバナンス」『比
                                                  
64 商事法典 L 225-235。 
65 モンテーニュ研究所の前掲報告は、より含みのある意見である。 
66 証券取引委員会月報 2003 年 1 月。 
17 
較会社法研究』（成文堂、1999）479 頁、イブ・ギュイヨン（鳥山恭一訳）「フランス会社法の最近の展開」
商事 1546 号（1999）4 頁、山田純子・梅本剛正「フランスにおける会社法改正の動向」商事 1568 号（2000）
66 頁、梅本剛正「フランス会社法における株主総会に関する規整」商事 1584 号（2001）、34 頁などがある。 
2：金融市場保障法（Loi de securité financière）は、フランス版サーベンス・オクスレー法と評されている。
2003 年 2 月の法案段階では全 88 条であったが、上下院における与野党間の議論によって膨らみ、結局全
135 条の法律となった。同法はフランス資本市場の信頼性の向上、株主・投資家に対する保障、企業環境
の改善、成長の促進を目的として、証券取引委員会（COB）と資本市場理事会を統合した資本市場監督当
局（Autorité des marché financière, 略して AMF）の創設、預金者被保険者への保障の改善、会計監査の近代
化の三つの部分から構成されている。エンロン事件で問題となった会計監査とコンサルティング業務の兼
営については、分離によって解決を図り、さらに監督機関として会計監査上級委員会（Haut conseil au 







4：1966 年会社法は、2000 年に商事法典（Code de commerce）に再編された。 
5：新経済規則は 2001 年 5 月 15 日法律番号 2001-420。同法は前社会党政権時代に制定されたもので、市場
取引、不当競争、コーポレート・ガヴァナンスなどに関する広範な規定を盛り込んでいる。 
6：Commission des opération de bourse。上記のとおり、新法では資本市場監督当局に再編される。 
7：商事法典 225 条の 53 は、株式会社の執行兼務取締役の数の上限を 5 人としている。旧会社法 115 条は
資本金 50 万フラン以下の会社については二人、50 万フラン超の場合には 5 人までとしていた。 
8 ：ビサラ氏が 1998 年に発表した論文「コーポレート・ガヴァナンスの真の意味」（Les véritable enjeux du 
débat sur « le gouverenement de l’entreprise », Rev. sociétés, (1) 1998, p. 5）は、本論文の趣旨をすでに取り上げ
ている。これはエンロン事件などの発生する前の 1998 年第一四半期の発表であり、同論文でビサラ氏は、
企業統治の問題は 1932 年のバーリー＝ミーンズ「近代株式会社と私有財産」、1968 年のガルブレイス「新







9：1985 年 1 月 25 日法はフランス倒産法。同 180 条は、取締役が倒産会社の負債の填補責任を負うことを
定める。 














立て、1965 年 2 月 1 日、同商事裁判所は、ソルベ社を期間 3 ヶ月の職務代行臨時取締役に指名し、契約の
履行に当たらせることとした。同年 2 月 18 日、フルハーフ・フランス社の取締役会は、マサルディ取締役


























おいてもエンロン事件への反省から議論があり（訳注 1）、今年 8 月 1 日に「フランス版サ
ーベンス・オクスレー法」（2003 年 7 月 19 日ル・モンドの表現）として、「金融市場保障法」
（loi de sécurité financière）（訳注 2）が成立しているところである。金融市場保障法案は今









2：金融市場保障法（Loi no. 2003-706 du 1er août 2003, de securité financière, JO 2 août 2003, p. 13220, D. 2003, 
Lég. P. 1947）は、フランス版サーベンス・オクスレー法と評されている。2003 年 2 月の法案提出の時点で
19 
は全 88 条であったが、上下院における審議の往復の過程で膨らみ、結局全 139 条の法律となった。同法は
3 章から構成され、第 1 章では従来の証券取引委員会（Commission des opérations de bourse）、金融市場理事
会（Conseil des marchés financiers）、銀行金融規則委員会（Comité de la réglementation bancaire et financière）
などの金融・資本市場監督機関を統合して金融市場当局（Autorité des marchés financiers）を創設し、金融市










2003 年 7 月 19 日付けル・モンド紙は、野党提案の取締役の独立性の維持、従業員である業務執行取締役
の義務化などが拒否された点に問題があると指摘し、財務省が問題は規則ではなく、個々の取締役の行動
であるとしていることには、自己抑制には限界があるとしている。A. Lienhard, Loi de sécurité financière: quoi 
de neuf pour les sociétés?, D. 2003, p. 1996 を参照。 
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